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Against the backdrop of current global rapid economic growth as well as the 
increasing market competition, the enterprise strategic development appeal could 
hardly be satisfied only by means of its own inside driving force. In this case, mergers 
and acquisitions (M&A) offer an effective channel for enterprise expansion. 
This paper elaborates on the due diligence of early-stage preparation for the 
manufacturing business M&A along with the home and overseas M&A practice of W 
Group in an attempt to explore an key channel which could substantially enhance the 
M&A success rate. 
This paper breaks down to 7 chapters: 
Chapter 1  Introduction.   
It briefs the importance of M&A, elaborates on the M&A purposes, analyze the 
recent M&A status in manufacturing business and summarize the main reasons for the 
M&A failure as well as the M&A history of W Group. 
Chapter 2  Analysis of General Condition of Both Parties Concerned in M&A.  
Based on the practice of W Group, it deals with the general condition and background 
of both parties concerned in M&A and analyzes the highlights of both parties. 
Chapter 3  Business Fluctuation Risk Disclosure in Due Diligence 
It elaborates on the future profit-making stability and industry/business synergy. 
Chapter 4   Financial Risk Disclosure 
It makes an analysis of real practice in terms of revenue recognition preciseness, 
whether expenses are kept into accounts in a delay, the conformity of accounting 
principles, potential risks and etc. 
Chapter 5  Legal Risk Disclosure 
It makes an analysis of historical evolution, problems left over by history and etc. 
Chapter 6  HR Risk 
It analyzes the personnel status quo, payment, welfare system, integration degree 
of enterprise culture and etc, which is for reference during M&A. 
Chapter 7  Conclusion 
It outlines and analyzes the risk points in due diligence, its importance for M&A 
as well as its reference significance for future similar M&A. 
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第一节  并购重要意义凸显 
 
中国三十年制造业快速发展，据相关公开资料表述，中国装备制造业产能
2010 年已达到 1.95 万亿，占世界装备制造业产值的 19.8%①，带动就业人口按照





升。中国工业制成品在出口商品总额中的比重，1980 年为 49.7%，1990 年为 7.4%，
1995 年为 85.6%，1999 年为 89.8%，2003 年为 92.1%，在 2006 年上升到 93.6%④, 
成为我国出口增长的主要动力。 
                                                             
① 中国行业研究网. http://chinairn.com/news/20120613/265697.html.2015-3-10 
② http://yinsha.caijing.com.cn/economy/2013-11-08/113542961.html. 2015-3-10 
③ http://news.xinhuanet.com/hr/2014-05/16/c_126508097.htm. 2015-3-10 
④王瑜梁，张维浚，陈文文：中国制造业现状分析. www.xzbu.com 2012-03-10 
 
研究背景 
并购重要意义 并购初衷 国内外制造业并购情况 失败案例带来的启示 
尽职调查揭示风险 
基于 W 并购 N 的案例分析 

































第二节   并购初衷 
 
从全球并购发展历程来看，企业间的并购活动持续、频繁，尤其是跨国并购
风生水起，2014 年全球宣布的并购交易总额约 3.48 万亿美元，比 2013 年增
长了 47.4%，成为自 2007 年以来的历史新高②。在 2014 年一年内，全球并购交
易数目超过 4 万余宗，单宗并购交易额平均达到 8600 万美元，比 2013 年增长
了 38.6%③。以中国市场为例，仅 2014 年中国并购市场披露交易事件 1842 起，
披露交易额 2901.6 亿美元，其中海外并购数量达 272 宗，双双创历史新高④。笔
者通过深入分析总结企业并购的各种原因，不外乎以下几类： 
一、主业发展导向 
                                                             
①王慧敏：关注劳动力价格上涨，工资上涨对中小企业影响有多大. 《人民日报》.2010 年 8 月 16  
②学术堂. http://www.lunwenstudy.com/shijiejj/55540.html.2015 年 3 月 1日 
③学术堂. http://www.lunwenstudy.com/shijiejj/55540.html.2015 年 3 月 1日 

















头地位。比如，2002 年，W 集团收购 H 电机厂，就是瞄准 W 一直以来竞争力不强
的中高压电机市场，以并购的方式迅速实现在上述领域的拓展，增强研发、制造
和销售实力，在可期的时间周期内，迅速提升企业在目标领域的竞争优势；而






2005 年 8 月，W 收购银川某变压器厂，就是抓住国家铁路电气化建设改造机遇，
在企业战略上确定了大力发展铁路牵引变压器产品的明确目标后在并购道路上
迈出的重要一步①；无独有偶，2009 年 4 月，W 收购 B 变压器厂的则是一方面要
实现快速介入高铁牵引变压器领域的经营战略，另一方面又要紧抓地铁、轻轨等











品均未实现 W 集团的利益最大化，在此背景下，W 集团于 2014 年 4 季度一举并
                                                             
① 资产交易公告，上海证券交易所，2005 年 7 月 19 日 
② 杨凡，刘磊，中信证券研究部研究报告，中国证券报，2010 年 7 月 12 日 
③ 李建立：《战略德隆》，中国发展出版社，2003 年 























宗，交易额达 2879.8 亿美元，在各行业并购案中位居第二。相比 2013 年国际并
购，2014 年国内并购无论是数量还是涉及金额都有大幅度增长，如图 2 所示。 
图 2：2013—2014 年全球各行业并购情况变化 
 
资料来源：张珂.狂潮汹涌——2014 年度全球市场风险投资与并购数据概览.资本实验室.2015 年 1 月 
 
（二）2014 年中国市场并购情况 
2014 年度中国制造业并购事件共 497 起，披露交易额 670.27 亿美元。相比
2013 年国内并购，2014 年中国国内并购无论是数量还是涉及金额都有大幅度增
长，如图 3 所示。 
 
 
                                                             













尽职调查中的风险揭示：基于 W 并购 N 的案例分析 
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图 3：2013—2014 年全球各行业并购情况变化 
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